





























亿美元跌到 4 亿美元 ,安达信无论如何是难以偿付




2002 年 1 月 28 日不得不承认已经因安然案件失去




























① 本文为教育部人文社会科学研究博士点基金项目 (批准号 :
01JB790028)的阶段性研究成果。





































机构 ———董事会的构成 ,发现安然公司的 17 名董事
会成员中 ,除了董事会主席肯尼思·莱和首席执行官
杰弗里·斯基林外 ,其余 15 名董事均为独立董事。



























部控制机制让位于资本市场控制机制 ( Morck ,























































而 ,代理人 (经营者) 却抱怨股东对企业长远发展不
感兴趣 ,机构投资者一向被认为是比较稳定的投资
人 ,但在经理者需要他们支持的时候 ,他们却消失了








司和监督 CEO 和 CFO ,有人设想在公司代理人团
队 (董事会和高层经理)中配置有熟悉公司财务监控
方面的专家。然而 ,如果在董事会中配置了充分的









普遍现象是 ,公司 CEO 兼任董事会主席。我们知
















个报酬中的比重从 1984 年的 20 %上升到 1991 年
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另一项针对经理所有报酬机制所做的研究证实
(Jensen &Murphy ,1990) :企业绩效或经理的动力与
经理的报酬之间缺乏必然的联系。(1)据估计 ,股东
收益每 1000 美元的变化会使经理的工资与奖金变
化 30 美分 ,股票购买权奖励变化 15 美分 ,与解雇相




收益每变化 1000 美元 ,经理的总收益只变化 3125
美元。(2)在过去 50 年间 ,经理持股比例呈下降趋
势。在 120 家最大的上市公司中 ,经理持股比例从










































































时控制 ,主要目的是面向市场 ,面向未来 ,要做到创
64
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